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Qualquer gestor de empresa deve armar-se de conhecimentos técnicos e científicos para de 
quando em quando tomar decisões relacionadas à atividade empresarial. Umas das atividades 
que o Gestor está sujeito tem a ver com a avaliação económica de projetos de investimentos. 
Para conseguir isso é necessário o conhecimento de técnicas de análise de investimento para 
avaliar, comparar e selecionar projetos que melhor se adequem às políticas traçadas pelo órgão 
de Administração.  
O objetivo fulcral deste estudo é fazer um levantamento das práticas de análise de projetos de 
investimento de pequenas e médias empresas (PMEs) na Província do Cuanza Norte - Angola. 
Para além de incidir nos métodos clássicos de análise de projetos, este estudo pretende também 
averiguar até que ponto os gestores estão conscientes dos fatores de risco e incerteza associados 
aos projectos de investimento e se os levam em conta na metodologia que utilizam. 
Das 45 empresas que responderam os questionários, apenas 20 elaboram projetos de 
investimentos, correspondendo 44,4% do universo de estudo. E cerca de 18 (40%) empresas 
nunca elaboraram projetos de investimentos e 7 (15%) respondentes mostraram não ter 
conhecimentos sobre a forma de os avaliar nas suas empresas.  
A forma atual de elaboração de projetos de investimentos, em pequenas e médias empresas  no 
Cuanza Norte, não consagra qualidades científicas,  na medida em que apenas 6,7% das 
empresas  consideraram o custo de oportunidades, os custos afundados e a variação do fundo de 
maneio. Quanto aos critérios de avaliação, os resultados indicam que na região usam-se mais os 
métodos empíricos do que os métodos científicos, já que a maior parte das empresas (20%), 
privilegiam a taxa de rendibilidade contabilística, 13,3% utiliza o período de recuperação do 
Investimento (PRI), 6,7% utiliza o valor atual líquido (VAL), e 4,4% a taxa interna de 
rendibilidade. Este fato pode provocar uma desvantagem competitiva com as empresas 
internacionais, na medida que essas já utilizam conforme aponta a nossa pesquisa. 













Any company manager must have technical and scientific knowledge in order to make decisions 
related to business activity. One of the activities that the managers must be engagedin is the 
economic evaluation of investment projects. To achieve this goal, the knowledge of investment 
analysis techniques is necessary to evaluate, compare and select projects that best fit the policies 
outlined by the Board of Directors. 
This study aims to survey the practices of analysis of investment projects of small and medium 
enterprises (SMEs) in Cuanza Norte Province - Angola. In addition to cover the classical 
methods of project analysis, this study also aims at determining the extent to which managers 
are aware of the risk factors and uncertainties associated with investment projects and take to 
account the methodology they use. 
Of the 45 companies that answered the questionnaire, only 20 prepare investment projects, 
representing 44.4% of the study universe. About 18 (40%) companies never developed 
investment projects and 7 (15%) respondents tended not to know about how to assess investment 
in their companies. 
The current way of developing of investment projects in small and medium enterprises in 
Cuanza Norte, does not contain scientific qualities, to the extent that only 6.7% of the 
companies consider the opportunity cost, sunk costs and the change in background management. 
As for the assessment criteria, the results indicate that in the region managers use more 
empirical methods than scientific methods, since most of the companies (20%) favor the 
accounting rate of return (ARR), 13.3% use the payback, 6.7 % use the net present value (NPV), 
and 4.4% internal rate of return (IRR). This can cause a competitive disadvantage with 
international companies, as these already use  batter techniques. 













ARR………………………………………………………Accounting Rate of Return 
BUE……………………………………...……………Balcão Único do Empreendedor 
CMPC…………………………………………… Custo Médio Ponderado do Capital 
INAPEM…………...…Instituto Nacional de Apoio as Pequenas e Médias Empresas 
IRR……………………………………………………………Internal Rate of Return 
PMEs………..................................................................... Pequena e Médias Empresas 
MPMEs………………………………………….Micro Pequenas e Médias Empresas 
NPV……………………………………………………………….Net Present Value 
OCDE……………...Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económica 
PMRI………………………...…………. Período Médio de Retorno do Investimento 
PR…………………………………………………………….Período de Recuperação 
PRC………………………………………………….Prazo de Recuperação do Capital 
PRI…   ………………….…………………. Período de Recuperação do Investimento 
ROI…………………………………………………. Taxa de Retorno do Investimento 
SMEs ………………………………………………..Small and Medium Enterprises 
TIR.……………………………………………………..Taxa Interna de Rendibilidade 
TRC………………………………………………Taxa de rendibilidade Contabilística 
WACC. ………………………………………….. Weighted Average Cost of Capital 
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1.1. O TEMA E PROBLEMA 
Nos dias de hoje existe uma grande concorrência entre as empresas, umas procuram ganhar mais 
mercado do que outras, com inovações, por exemplo, vendem barato seus produtos, reduzem seus 
custos, lançam novos produtos e até investem em pessoas, com a intenção de maximizar a 
produção, aumentar a qualidade do produto, visando sempre mais lucro e aumentar o 
desenvolvimento da organização. 
Para tanto, os gestores realizam investimentos de modo a ganhar a concorrência. Diante da 
responsabilidade de se fazer novos investimentos, o trabalho traz o seguinte tema: O 
levantamento das práticas de análise de projetos de investimento de pequenas e médias empresas 
(PMEs) na Província do Cuanza Norte, (Angola). Para além de incidir nos métodos clássicos de 
análise de projetos, este estudo pretende também averiguar até que ponto os gestores estão 
conscientes dos factores de risco e incerteza associados aos projectos de investimento e se os 
levam em conta na metodologia que utilizam. 
Por isso expõem-se a seguinte problemática científica. 
Quais são os instrumentos de análise de projeto de investimento mais usadas pelas pequenas e 
médias empresas no Cuanza Norte? 
Tendo em conta o problema citado propõem-se a seguinte hipótese: 
1.1.1. HIPÓTESE:  
Se os gestores seguirem o princípio da maximização do valor e estiverem conscientes do risco e 
incerteza associados aos projectos de investimento, então os critérios de escolha de projectos que 
usam fluxos de caixa atualizados, bem como as metodologias de abordagem ao risco (análise de 










A escolha deste tema tem, como principal motivação, o contexto político e económico que 
Angola está a viver, patente na estabilidade política e nos indicadores de crescimento económico 
constante. Este contexto tem permitido ao governo desencadear e potenciar novas políticas e 
instrumentos que se repercutem nas vertentes social, económica e cultural da sociedade, de modo 
sustentável. 
Exemplos concretos destas novas políticas são: 
a) aprovação da Lei 30/11 I série – Nº176 de 13 de Setembro de 2011 das Micro, Pequenas e 
Médias Empresas (MPMEs) aprovada em Setembro 2011 e implementada em Janeiro de 2012;  
 b) a criação e implementação do Balcão Único do Empreendedor (BUE) no ano de 2012 pelo 
executivo central, visando dinamizar o sector empresarial, nomeadamente as MPMEs através da 
agilização dos procedimentos e minimização da burocracia (concentração de serviços 
administrativos).  
O BUE tem estimulado a criação de MPMEs e assessorando também o financiamento com taxas 
de juros bonificadas de forma célere aos projectos de investimentos. O governo por meio do BUE 
e outros bancos comerciais, analisa e financia projetos de investimentos apresentados pelas 
micro, pequenas e média empresas, muitas vezes sem ter em conta o riscos e a incertezas 
relacionados com os mesmos. Esta atitude pode influenciar negativamente nas políticas 
económicas implementadas pelo governo. Por isso é importante enfatizar neste estudo os métodos 
de análise de projecto de investimento em contexto de risco e incerteza. Porque, apesar de 
indiscutivelmente serem essenciais e relevantes, na tomada decisão de investimento e de 
financiamento de projectos, ainda não são suficientemente estudados, conhecidos, compreendidos 
e utilizados, especialmente nas empresas. 
1.3.  OBJETIVOS 
1.3.1. OBJETIVO GERAL:  
Fazer um estudo empírico das práticas essências que devem integrar a análise de projecto de 
investimento com ênfase nos fatores de risco e incerteza sendo a amostra as PMEs certificadas 
pelo INAPEM no Cuanza Norte. 
 
1.3.2. OBJETIVOS ESPECÍFICOS: 
1. Analisar as teorias com referências, conceitos e tendências atuais sobre análise de projecto de 
investimento em contexto de risco e incerteza. 
 2. Fazer uma análise das empresas no Cuanza Norte, caracterizando o ambiente interno e externo 
das mesmas com principal foco nas áreas de gestão, operações e alguns elementos externos 








projetos de investimentos no desempenho da empresa e determinar os factores que podem ter 
uma influência negativa no funcionamento destas. 
3. Avaliar a forma de elaboração de seus projetos de investimentos, tendo como foco os critérios 
utilizados na escolha dos mesmos, e quais os métodos utilizados para medir os riscos associados 
aos projetos aprovados, para se propor métodos que melhor se adequam ao contexto económico 
atual. 
1.4.  FONTES DE DADOS 
A informação prévia obtida sobre o tema é resultado de pesquisas bibliográficas em diversas 
obras científicas disponibilizadas em diferentes bibliotecas universitárias, das quais destacamos 
com particular ênfase as bibliotecas da Escola Superior Politécnica do Cuanza Norte da 
Universidade Kimpa Vita (Ndalatando), da Universidade Católica de Angola (Luanda), da 
Faculdade de Economia da Universidade Agostinho Neto (Luanda). De igual modo artigos e 
dissertações publicadas na internet. Consequentemente, o INAPEM concedeu dados relativos ao 
nº de PMEs certificadas por ele e estas por sua vez ofereceram informações sobre as práticas de 
elaboração e avaliação de projetos de investimento.   
1.5.  ESTRUTURA DO TRABALHO  
A dissertação consta além desta introdução, de dois capítulos. 
O segundo capítulo faz um enquadramento teórico sobre o tema através de obras de vários 
autores que abordam questões tais como: 
Conceitos sobre investimentos, projeto de investimento, tipos de projeto de investimento, fases de 
um projeto de investimento, métodos de avaliação, riscos e incertezas, inflação, custo de capital, 
pequenas e mádias empresas, as PMEs em Angola, Instrumentos de apoio ao investimento da 
pequenas e médias empresas em Angola, o caso específico do BUE, o sistema financeiro e o 
financiamento do investimento das PMEs,  bem como resultados de pesquisas efetuadas em 
vários paises por  diversos autores. O terceiro capítulo aborda aspetos metodológicos tais como o 
universo de estudo, tipo, procedimentos, métodos, Instrumentos e limitação da pesquisa e  análise 





















2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
Todas as organizações e, dentro destas, particularmente as empresas, confrontam-se no decorrer 
do seu ciclo de vida, com a necessidade de assumir sistematicamente, um conjunto de decisões de 
maior ou menor relevância. 
Independentemente da dimensão da empresa e da sua seriação interna no que concerne à divisão 
vertical e horizontal do trabalho, há todavia decisões cuja importância para o sucesso estratégico 
da empresa e consequentemente para a sua sobrevivência, remetem funcionalmente para o nível 
institucional ou o cume responsável da mesma. Ou seja, atendendo ao grau de importância que as 
decisões em si encerram, cabe à administração, gerência ou detentor do negócio assumir as 
responsabilidades inerentes. 
Dentro do conjunto de decisões importantes e estratégicas que as empresas e os seus responsáveis 
têm de tomar, assumem particular relevância as decisões de investimento.  
Isto porque, tal como para as pessoas consideradas individualmente (em que os seus planos nem 
sempre se concretizam), também para as empresas o futuro é incerto e encerra riscos.  
Assim, ao decidir-se sobre o consumo de recursos no imediato ou a curto prazo, em troca de 
benefícios futuros, estão-se a assumir opções orientadas para o futuro, que encerram um grau de 
incerteza e risco que pode ser elevado. 
Ganha então preponderância, face a esse contexto de incerteza, a avaliação interna e externa do 
investimento, ou seja a análise que fundamente a sua pertinência. E, tal como referem Kim et al., 
(1986) e Rêgo (1999) a análise de investimentos tem-se revelado como uma das áreas das 
Finanças Empresariais em crescimento quer pelos rápidos avanços tecnológicos, quer pelos 
incentivos ao investimento.  
2.1. INVESTIMENTO 
De acordo com Bodie, et al., (2005), “Investimento implica comprometer recursos na expectativa 
de obter benefícios futuros”. O investidor ao aplicar os recursos está sujeito a suportar um custo 
de oportunidade, já que deixa de fazer investimentos em ativos certos hoje, optando por investi-
los numa alternativa que desembolsará resultados futuros, num contexto de risco e incerteza. A 
mesma é expressa por Soares, et al., (2007) quando consideram estar-se perante um investimento 
quando se está na presença de um sacrifício, isto é, quando está subjacente a troca de satisfação 
actual por uma satisfação futura. Ainda que de uma forma redutora, (Araújo, apud Sousa, 2005) 
considera o conceito de investimento associado à afectação de fundos que possibilitem, por via 
directa ou indirecta, a manutenção ou o aumento da capacidade produtiva instalada. 
Do ponto de vista financeiro, o investimento corresponde à “imobilização” de recursos no sentido 
de que estes são aplicados com o objetivo de permanecer investidos na atividade selecionada por 
um período de longo prazo (Holanda, 1975). De acordo com Sandroni (1999), o investimento é a 
aplicação de recursos que renderão lucros, em geral em longo prazo. Num sentido amplo, o termo 









Atendendo ao anteriormente mencionado, devemos considerar que o conceito de investimento 
encerra características ou particularidades que o diferenciam. Em primeiro lugar, o custo e o 
benefício subjacentes ao estão separados no tempo, ocorrendo o primeiro no presente e segundo 
parcelarmente ao longo dos períodos futuros ou seja, há uma motivação é clara no presente que se 
reflectirá no volume de negócios. Por último, existe uma margem de incerteza quanto ao efectivo 
retorno do investimento, que se traduz na impossibilidade de definir à partida o montante exacto 
dos benefícios que irão ser gerados e auferidos.  
2.2. TIPOLOGIA DE INVESTIMENTO 
Esperança & Matias (2010, p.79) consideram dois tipos de investimento; o investimento 
financeiro e o investimento real. “No que concerne aos investimentos financeiros, estes dizem 
respeito a aplicações financeiras (fluxos) efetuadas quer por indivíduos quer por organizações, 
em que a responsabilidade pela gestão não está presente (ex. um depósito bancário, a compra de 
obrigações ou aquisição de um pequeno lote de acções). Já relativamente aos investimentos reais 
– querem sejam corpóreos ou incorpóreos – existe uma dimensão de controlo ou de capacidade 
de gestão, que influencia decisivamente a sua rendibilidade futura”. 
Soares et al., (2007) considera que os investimentos podem ser  vistos em várias perspetivas. 
Sucintamente, podemos categorizar os projectos de acordo com as seguintes critérios: 
a) Investimentos de reposição/substituição – consiste na substituição de equipamentos 
obsoleto por novos equipamentos para manter a capacidade produtiva atual da empresa; 
b) Investimentos de expansão – visa aumentar a capacidade instalada da empresa para dar 
respostas a demanda do mercado; 
c) Investimentos de modernização – tem por objetivo substituir equipamentos antigos por 
novos mais sofisticados para melhorar a eficiência dos produtos ou serviços; 
d) Investimentos de inovação – tem a ver com a diversificação da atividade produtiva da 
empresa, para a  implementação de novos produtos ou serviços, no sentido de atender a mudança 
da preferência e exigência dos consumidores; 
e) Investimentos estratégicos – é feito para assegurar a empresa a longo prazo e enquadra-se 
no âmbito do seu plano estratégico. Exemplos: diversificação de atividades, integração vertical – 
que permite absorver as margens da cadeia de valor e aumentar a dimensão da empresa; 
f) Investimentos obrigatórios – são de caráter imperativo para cumprir a legislação vigente.  
Na classificação quanto à dependência dos investimentos, de acordo com Soares (2006), 
podemos encontrar na literatura dois grandes tipos investimento – investimentos independentes e 









Podemos também categorizar os investimentos em função da distribuição temporal das receitas. 
Nesta perspectiva, de acordo com Soares et al., (2007), os investimentos classificam-se do 
seguinte modo: 
 - Investimentos convencionais: São investimentos compostos por uma sequência inicial de 
alguns períodos em que as despesas são superiores aos proveitos, onde mais tarde se invertem; 
- Investimentos não convencionais: São investimentos que estão reunidos em sequências de 
fluxos positivos e negativos que alteram entre si 
Podemos ainda seriar os investimentos atendendo à sua relação com a produção. Deste modo, os 
investimentos serão considerados directamente produtivos quando se encontram relacionados de 
modo directo com a actividade produtiva, seja no que concerne à produção de bens quer no que 
concerne à prestação de serviços. Quando os investimentos têm por objecto as actividades de 
suporte à produção, ou ainda, visam fins sociais e o bem-estar da população são considerados 
investimentos não directamente produtivos. 
Quanto a dimensão, os projectos de investimentos classificam-se em grandes e pequenos 
(Esperança et al., 2010). Para estes autores, grandes projectos são todos aqueles cuja sua 
implementação influencia o nível geral de preços no mercado. Pelo contrário, quando tal não se 
verifica, consideram-se os projectos pequenos. 
2.3. PROJECTO DE INVESTIMENTO 
Não existe uma definição objectiva sobre projecto de investimento, mas apresentamos a seguir 
conceitos definidos por vários autores: 
Um projecto de investimento traduz-se numa intenção ou proposta de aplicação de recursos 
produtivos escassos (activos fixos, corpóreos e incorpóreos e acréscimos de fundo de maneio) 
tendo em vista melhorar ou aumentar a produção de um bem ou serviço ou a diminuição de 
custos de produção (Marques, apud. Sousa, 2005). 
 Para Barros (2007, p.19), “um projecto de investimento envolve um conjunto de decisões e 
objectivos, entre os quais, a escolha dos recursos a alocar, a determinação das receitas e 
despesas, a escolha das fontes de financiamento e o estudo do enquadramento legal e 
financeiro”.  
Para o Banco Mundial (apud. Barros, 2008 p.12) “projecto de investimento é uma proposta para 
investimento de capital para fomentar a possibilidade de fornecer bens e serviços”. 
“Projecto de investimento é qualquer plano ou parte de um plano, para investir recursos que 
possam ser racionalmente analisados e avaliados como uma unidade independente. (Little et al., 
apud. Barros, 2008, p.12) 
Segundo Silva et al., (2011) o conceito de projecto de investimento pode ser definido em três 








 - Noção Contabilística - investimentos são os factos patrimoniais modificativos ou permutativos 
que se podem classificar numa conta de investimentos: investimentos financeiros, propriedades 
de investimento, ativos fixos tangíveis e ativos intangíveis;  
 - Noção Financeira – o investimento apresenta uma noção mais lata. Para além dos 
investimentos contabilisticamente considerados, temos ainda outros investimentos que não se 
classificam na classe “4 – Investimentos”, mas que significam um “empate” de capital: as 
Necessidades de Fundo de Maneio. O Fundo de Maneio Necessário, que inclui, por exemplo, os 
stocks de matérias, mercadorias e produtos, é um valor que circula na empresa, mas que nunca 
mais vai ser recuperado pelo empresário (só, eventualmente, no final da vida da empresa)  
 - Noção Económica – para os economistas, mais importante que o dinheiro, é a noção de custo 
de oportunidade: sempre que alguém realiza uma escolha, é porque teve de optar entre duas ou 
mais hipóteses. As hipóteses que foram preteridas não vão trazer benefícios ao indivíduo, por isso 
o proveito que irá retirar da hipótese escolhida terá de ser contabilizado apenas pela diferença 
relativamente à melhor hipótese alternativa.”   
Estas definições anteriormente referidas, não obstante serem de autores diferentes, convergem 
sempre em dois pontos (custos e benefícios). Desta feita, podemos afirmar que todo projecto de 
investimento tem a ver com um plano de afectação de recursos num determinado período de 
tempo com a finalidade de recupera-los num período mais ou menos longo adicionados de um 
incremento. 
2.3.1. FASES DE UM PROJECTO DE INVESTIMENTO 
 Rodrigues (1999), propõe as seguintes  fases de elaboração de um projecto de investimento: 
i. Identificação de oportunidade de investimento – “Esta fase consiste em identificar e 
avaliar oportunidades de forma subjetiva para serem submetidas posteriormente a uma 
avaliação formal”. (King, 1975, apud Rodrigues,1999, p.6). 
ii. Definição do projeto e previsão - Representa a fase mais crítica do processo, a sua 
importância é ressaltada por (Aggarwal, 1980 apud Rodrigues, 1999, p.6) “ As técnicas dos 
fluxos de caixa actualizados, como quaisquer outras técnicas de avaliação de projetos, 
dependem da forma crítica das projeções dos fluxos de caixa. E qualquer analista que o queira 
fazer pode apresentar-lhe com razoabilidade o valor actualizado líquido (VAL) ou a taxa interna 
de rendibilidade (TIR) desejados”. 
iii. Avaliação - Uma vez obtidas todas as informações necessárias, fazem-se avaliações 
formais das oportunidades selecionadas. 
iv. Tomada de decisão - Feita a avaliação, tomam-se decisões a favor ou contra o(s) 
projeto(s). 
v. Implementação do projeto - Se a decisão for de aceitar o projeto, passa-se imediatamente 








2.3.2. MÉTODOS DE AVALIAÇÃO E DECISÃO DE INVESTIMENTO 
A análise de investimentos tem-se revelado como uma das áreas das Finanças Empresariais em 
crescimento (Rêgo, 1999; Kim, et al., 1986), quer pelos rápidos avanços tecnológicos, quer pelos 
incentivos ao investimento. 
De modo genérico, um projecto de investimento é avaliado de acordo com o valor que gera para a 
empresa, critério que sustenta a decisão de investir por parte do investidor. Durante o seu período 
de vida útil, o projecto gera fluxos financeiros decorrentes da exploração da actividade inerente  
Se recuarmos várias décadas era frequente encontrar gestores que usavam critérios de seleção e 
projectos menos sofisticados (ex.: Accounting Rate of Return - ARR, Período Médio de 
Recuperação do Investimento – PMRI), ou então, critérios quantitativos, como: estratégia, 
ﬂexibilidade e potencial de crescimentos futuros (Chen, 1995) ou outros baseados na experiência 
ou expectativa face ao sucesso dos projetos  (Vos & Vos, 2000). Só posteriormente, primeiro 
com os trabalhos de Fisher e mais tarde de Dean, Fredich e Lutz em 1951 aparecem critérios mais 
sofisticados tais como o VAL e a TIR. 
De acordo com Menezes (2003) e Martins (1996), os métodos de avaliação de investimentos 
dividem-se em dois grandes grupos: os métodos tradicionais ou empíricos e os métodos 
científicos. A grande diferença é que os primeiros não usam o conceito do valor do dinheiro no 
tempo ao contrário dos segundos e, para além disso tendem a dar preferência a resultados em vez 
de fluxos de caixa. 
Importa por isso realçar a diferença entre cash flow e lucro contabilístico. 
O resultado líquido é tecnicamente muito variável pois: 
i. o seu valor depende dos critérios contabilísticos e de valorimetria utilizados; 
ii.  na sua determinação ou cálculo, são considerados os proveitos e as despesas, que 
normalmente envolvem receitas e pagamentos, conceitos que diferem dos benefícios e custos 
económicos considerados no cálculo do cash flow; 
iii. não se consideram ainda os momentos em que ocorrem esses recebimentos e pagamentos, 
o que se torna inadequado na perspectiva económica, já que deve ser considerado o valor 
temporal do dinheiro. (Esperança et al., 2010) 
Deste modo, o método dos cash flows assume maior rigor e objectividade no âmbito da avaliação 
de um projecto, além de considerar o valor temporal do dinheiro. O conceito de cash flow pode 
ser desagregado de acordo com a sua natureza (Investimento, Exploração, Líquido, Absoluto e 
Incremental) e também, de acordo com a óptica de avaliação (económica na óptica do investidor 








2.3.2.1. MÉTODOS EMPÍRICOS 
Os métodos empíricos são constituídos por indicadores que não recorrem à actualização e têm 
somente como base a utilização de indicadores contabilísticos. Relativamente à utilização destes 
indicadores, Barros (2008) acentua que os resultados do exercício não são uma medida de 
rendibilidade adequada à avaliação de projetos de investimento, pois estão dependentes de 
procedimentos contabilísticos. Todavia, são a medida de rendibilidade mais conhecida e com 
maior aceitação. 
São diversos os rácios empregues como critérios de avaliação. Podemos referir o Accounting 
Rate of Return (ARR), ou Taxa de Retorno do Investimento (ROI), como também é designado 
que com uma forma fácil de cálculo e compreensão (Resultado Líquido Médio/Valor 
Contabilístico Médio do Investimento) expressa a rendibilidade relativamente ao custo do 
investimento devendo esta ser comparada a uma taxa pré afixada como alternativa. 
2.3.2.2. MÉTODOS CIENTÍFICOS 
Os critérios de avaliação científicos são os métodos mais utilizados na avaliação da rendibilidade 
dos projetos de investimento (Esperança et al., 2010) pois consideram o factor tempo, permitindo 
centralizar e confrontar, num determinado momento, fluxos financeiros de receitas ou despesas 
(cash flow) que se prevê que ocorram em diferentes períodos de tempo.  
O método de avaliação de projetos baseados no cash flow utiliza fundamentalmente os seguintes 
critérios para avaliação económica de projetos de investimento (obcit, 2010). 
1)  Valor Actual Líquido (VAL); 
2)  Taxa Interna de Rendibilidade (TIR);  
3) Prazo de Recuperação do Capital (PRC); e, 
4)  Taxa de Rendibilidade. 
2.3.2.2.1.VALOR ACTUAL LÍQUIDO (VAL) 
O VAL consiste no excedente monetário gerado pelo projecto depois de remunerado e 
reembolsado o capital investido. (obcit, 2010). 
O VAL agrega os fluxos líquidos actualizados gerados pelo projeto. Este conceito pode ser 
entendido como a quantificação do efeito do investimento na riqueza de uma empresa, por este 
motivo é o método mais aconselhável quando os fomentadores do projeto assumem uma óptica 
de maximização da riqueza, uma vez que mostra o valor a criar pelo projecto de investimento 








O cálculo do VAL depende de quatro parâmetros: a vida económica do investimento (n), a série 
de cash-flows ( FC, t =1,…,n), o investimento inicial (I) e o custo do capital (k). (Gonçalves et al., 
2011) e a sua expressão matemática geral
1
 é: 
       
     
     
 
     
       
  
     
       
 
 
Decisões com o VAL: 
 
VAL˃ 0: aceita-se o projecto porque permite recuperar os valores investidos , à taxa a pretendida 
com um excedente. 
VAL = 0: Aceita-se o projecto porque permite recuperar o investimento realizado e remunera os 
capitais investidos à taxa pretendida. 
VAL ˂ 0: Rejeitar o projecto, pois não é economicamente viável. 
Convenientes do VAL. 
 (Brealey et al., 2008, p. 88) sustentam que “o VAL é um método vantajoso já que i)este critério 
reconhece que o valor do dinheiro hoje é superior ao valor do dinheiro amanhã, ii) valor actual 
líquido depende unicamente dos fluxos de tesouraria previsionais do projecto e do custo de 
oportunidade do capital e iii) como os valores actuais são todos quantificados em valores 
monetários de hoje, podemos adicioná-los”. 
Deste modo, se tivermos dois projectos, A e B, o valor actual líquido do investimento conjunto 
será obtido de acordo com a seguinte expressão: 
VAL (A+B) = VAL (A) + VAL (B) 
Todavia, como refere Lopes et al., (2004) o VAL encerra alguns inconvenientes, tais como: 
a. obriga à determinação prévia da taxa de actualização real sendo para isso necessário 
conhecer todas as componentes a incorporar tais como taxa de inflação, nível de risco; 
                                                          
1 A expressão apresentada corresponde ao VAL na óptica do investidor. A expressão utilizada na óptica do projecto 
será        
       
     
 
       
       
  
      
       
















b. obriga ao cálculo de todos os fluxos de caixas e, uma vez determinados, estes não sofrem 
alterações ao longo do período em análise (visão determinista), sendo tratados de forma constante 
dentro do projecto; 
c. na presença de projectos alternativos, ou mesmo mutuamente exclusivos, a não utilização 
de um denominador comum a vários projectos pode determinar diversos valores de VAL que não 
são directamente comparáveis; 
d. o VAL é indiferente quanto ao volume de capital a investirjá que faz um resumo de todos 
os fluxos actualizados, não entrando em consideração com os valores absolutos de investimento e 
podendo este ser de tal modo elevado que impossibilite a realização do projecto. 
2.3.2.2.2. TAXA INTERNA DE RENDIBILIDADE (TIR) 
A TIR, também denominada por Internal Rate of Return (IRR) ou Earning Power Rate, é um dos 
critérios de análise mais utilizados. Menezes (2003) define que a TIR é o indicador que 
corresponde à taxa de atualização quando VAL equivale a zero, por outras palavras, à taxa 
máxima a que o investidor pode remunerar os capitais investidos. A sua expressão matemática é a 
seguinte: 
   
     
       
 
     
         
  
     
         
   
 
 Souza (2003), sustenta que há uma lacuna associada a este critério que se prende com o facto de 
não considerar relevante a dimensão do projecto ou seja ao ser apresentada em termos relativos 
(percentagem) existe a possibilidade de dois ou mais projectos de dimensões distintas 
apresentarem a mesma TIR.  
Lopes et al., (2004) considera que a TIR reúne um conjunto de convenientes que convém 
sublinhar: 
i. o cálculo da TIR reveste-se como um método muito útil quando se desconhecem, à 
partida, as condições específicas de financiamento do projecto quanto à remuneração dos capitais 
alheios, ou quando se estudam projectos com diferentes períodos de vida útil;  
ii.  uma vez determinada a TIR, esta permite saber se o projecto é suficientemente rentável 
para cobrir as remunerações de capitais próprios e alheios, ou seja se será preferível realizar o 
investimento no mercado financeiro, através de aplicações com risco similar; e, 
iii. este método de avaliação de projectos deve ser utilizado em paralelo com o método do 
VAL, pelo facto de que se o VAL é positivo para taxas de actualização inferiores à TIR, e 
negativo para taxas superiores à TIR. 
Contudo este método também apresenta limitações e que segundo Ferreira et al., (2010) podemos 









i. não distingue situações de aplicações financeiras das de financiamento; 
ii. podem existir TIRs múltiplas quando os projectos intercalam cash-flows positivos com 
cash-flows negativos; 
iii. não permite seleccionar projectos mutuamente exclusivos, devendo-se utilizar neste caso 
o VAL, quando os projectos têm montantes de investimento diferente ou diferente timing de 
geração de cash-flows; 
iv. a TIR beneficia projectos com menor investimento e com rápida geração de cash-flows. 
2.3.2.2.3. PERÍODO DE RECUPERAÇÃO DO INVESTIMENTO (PRI) 
O cálculo do Período de Recuperação do Investimento (PRI), também designado na literatura 
financeira por Payback, é um outro critério de avaliação de projetos de investimento. Este 
método de avaliação de projeto de investimento permite calcular o período de desembolsa do 
investimento feito, ou seja, determina quanto tempo é necessário para que os fluxos gerados pelos 
projetos cubram o valor total do investimento. Não se preocupa com rendibilidade gerado pelo 
projeto (Brealey et al., 2008; Barros, 2008).  
A sua expressão é: 
    




Em que  
I – valor do investimento; 
R- somatório dos cash-flows de exploração; 
N- número de anos do projecto de investimento em estudo. 
De acordo com este critério, são válidos os projetos que possuam um PRI inferior ao período de 
recuperação do capital investido. Todavia, quando o período de tempo não é fixado, são adotados 
os projetos cujo PRI seja inferior ao tempo de vida do projeto. 
De acordo com Barros (2008), tal como os métodos ou critérios de avaliação anteriormente 
mencionados relativos à avaliação de projectos, também o PRI apresenta convenientes e 
inconvenientes. 
Como vantagens, o PRI apresenta as seguintes características: 
i) é fácil de calcular permitindo tomadas de decisões rápidas;  
ii) é útil em contexto de fraca disponibilidade de capital perante boas oportunidades de 










iii) assume particular relevância em cenários de instabilidade políticas, económica e social em 
que se pretende recuperar o investimento realizado. 
Relativamente aos inconvenientes do PRI, Barros (2008) sustenta que: 
i) o PRI ignora os cash-flows gerados após a recuperação do investimento inicial já que não 
é um indicador de rendibilidade mas apenas um indicador de risco obrigando à sua utilização com 
outros métodos de avaliação. 
ii)  o PRI pondera de mesmo modo os fluxos de tesouraria que ocorrem antes do período de 
recuperação do investimento. 
2.3.2.2.4.ÍNDICE DE RENDIBILIDADE (IR) 
Para Martins, et al., (2009),  Índice de Rendibilidade é uma grandeza que mede a capacidade de 
geração de fundos, por cada unidade de capital investido num projeto. 
Sendo a sua expressão:  
    
      
   
      
 
  
      
 
      
  
      
 
 
 n- horizonte de análise 
 i- taxa de actualização 
 t- período 
 CF- cash-flows no período t 
 VR- Valor residual do investimento no período 
 It- cash-flow do investimento do período t 
Este  método apresenta semelhanças com o método do Valor Atual Líquido, quer pelas suas 
vantagens quer pelas suas desvantagens, diferenciando apenas nos seguintes apetos:  tem como 
vantagem tomar em consideração a dimensão relativa do investimento, apresentando uma medida 
de rendibilidade por unidade monetária investida. Como desvantagem tem o fato de exigir uma 
perfeita e total distinção entre as despesas de exploração e investimento que nem sempre são 
muito claras 
2.3.3. ANÁLISE DO RISCO 
Quando se faz um estudo de viabilidade económica de um projecto de investimento, baseia-se em 









devido aos riscos associados aos projetos isto é a probabilidade de um fluxo não vir a acontecer 
ou então vir em dimensões completamente diferentes das esperadas. 
Neves (2006, ) define risco como uma possibilidade de perda. “Risco existe quando o decisor 
pode estimar objectivamente as probabilidades dos acontecimentos. Através da análise do risco e 
da incerteza, é formada uma perspectiva mais abrangente e mais útil no processo de tomada de 
decisão, ao mesmo tempo que permite avaliar o interesse das alternativas de investimento 
disponíveis”. (Neves, 2006, p.277). 
De acordo com Ross, Westerfield & Jordan (2009, p.296), o risco pode assumir duas formas: 
a) Risco sistemático ou risco de mercado – é o risco que influencia grande número de 
activos, é difícil de ser controlado;   
b) Risco não sistemático ou risco específico – é o que afecta no máximo, pequeno número de 
activos. 
No que concerne aos riscos sistemáticos, são difíceis de ser controlados já que não existem 
coberturas financeiras em termos de risco, tais como a inflação que afectam directamente os 
custos de investimento e de exploração, (ex o aumento do preço do petróleo), a impossibilidade 
de recuperação dos créditos, as decisões resultantes de comportamentos subjectivos etc. (Obcit, 
2009). 
O risco não sistemático pode ser minimizado utilizando formas de garantia. Exemplo: os 
incêndios, as inundações os acidentes de automóveis etc. Podem ser minimizados com coberturas 
de seguros.  
2.3.4. CUSTO DO CAPITAL 
 
Importa-nos compreender os vários tipos de custo de capital  
2.3.4.1. CUSTO DO CAPITAL PRÓPRIO 
O custo de capital é entendido como a taxa de rendibilidade esperada numa aplicação feita por  
por uma empresa de forma a manter o valor de mercado das suas ações. (Ross, et al., (2009). 
“Retorno que os investidores em acções da empresa exigem por seu investimento”. (Ross, et al., 
2009, p.324) 
 Para Ross et al., (2009, p.323), a taxa de capital dependem de três elementos a saber: 
1. A taxa livre de risco, Rf 
2. O retorno esperado do mercado, RM 
3. O risco sistemático da acção, β 








RE = Rf+βE* (RM – Rf). 
Convenientes do modelo. 
Faz ajustes explícitos por risco; 
Pode ser aplicadas a outras empresas além daquelas com crescimento constantes de dividendos. 
Inconvenientes do modelo. 
Exige que sejam estimados o prémio de risco do mercado e o coeficiente beta. E se as estimativas 
forem falaciosas o custo de capital próprio resultante será inadequado. 
Este modelo baseia-se em informações passadas. E o passado pode não ser um bom guia para o 
futuro. 
2.3.4.2. CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS. 
“O custo de capital de terceiros é o retorno exigido pelos financiadores das dívidas da empresa”. 
(Obcit, 2009, p.323). 
Diferentemente do custo do capital próprio, da empresa, o custo de capital de terceiros, pode ser 
medido directa ou indirectamente, porque corresponde exactamente a taxa de juros que a empresa 
precisa pagar para obter novos empréstimos, e essa taxa pode ser observado nos mercados 
financeiros. 
2.3.4.3. CUSTO MÉDIO PONDERADO DO CAPITAL/WEIGHTED AVERAGE COST 
OF CAPITAL (CMPC/WACC) 
Este custo, é a taxa de desconto apropriada para fluxos de caixa com risco semelhante ao da 
empresa. Este deve ser a base para a determinação taxa de avaliação dos projetos. (Ross et al., 
2009). 
 “O custo médio ponderado de capital é o retorno total que a empresa precisa gerar sobre seus 
activos actuais para manter o valor de suas acções. É a média ponderada entre o custo de 
capital próprio e o custo de capital de terceiros após o imposto de renda”. (Obcit, 2009, p.326). 
O WACC é calculado da seguinte forma: 
WACC= (E/V)* RE + (D/V)*RD*(1-Tc). 
 
      
  
 
      
  
 
      









E – demonstra o valor de mercado do capital próprio da empresa. E calcula-se multiplicando o 
número de acções existentes pelo preço da acção; 
D – representa o valor da dívida da empresa; 
V- denota o valor do mercado composto por capital próprio e capital de terceiros; 
Tc- é taxa de imposto da pessoa jurídica; 
E/V – é a percentagem de financiamento da empresa correspondente a capital próprio; 
D/V –  é a percentagem de capital de terceiros. 
2.3.5. INFLAÇÃO 
“O Tratamento adequado da inflação na análise de projetos implica a consistência entre a 
estimação dos fluxos de caixa e a estimação da taxa de atualização ou custo de capital. Ambos 
devem ser estimados simultaneamente a preços correntes ou a preços constantes. Apesar da 
análise a preços constantes, quando realizada adequadamente, não ser incorreta, a teoria sugere 
que o tratamento a preços correntes é mais adequado, nomeadamente pelo facto de as taxas de 
juro serem expressas em termos nominais” (Brealey, et al., 1996, apud Rodrigues 1999, p.24) . 
2.4. ESTUDOS ACERCA DAS PRÁTICAS DE ELABORAÇÃO DE PROJECTOS DE 
INVESTIMENTO 
Há cerca de quatro décadas, têm sido desencadeados vários estudos empíricos sobre as técnicas 
utilizadas na elaboração de projectos de investimento. Muitos desses estudos se tornaram 
clássicos no campo das finanças corporativas por evidenciarem comportamentos reais das 
empresas relativamente à gestão de investimento produtivos contrastando-os a teoria financeira 
normativa, a qual pressupõe uma conduta voltada para a maximização dos resultados. (Lima, 
2009) 
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Tabela 2.4.1: Estudos sobre critérios de avaliação realizados noutros países. 
 
Fonte: Adaptado de Rodrigues (1999, p.12) 
 
Notas explicativas: 
Primeiro Segundo     
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Aplicam 103 Lima 2009 
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30,2 % TIR 17,8 % TIR 
10, 1 VAL 16,4 VAL 
4 1990 Brasil 49,3 TIR 63 % Risco 132 Empresas 
Brasileiras 
Fensterseifer e 
Saul (1993)  
Balarine (2003 
5 Ano 1992   PRI TIR Total 129 Pike (1996) apud 
Balarine (2003 
81% 74% Aplicam 99 




    Obciti, 2009 
34,9 % VAL 14 % IR   
7 Edição de 
1997 
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Rodrigues, 2009, 
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1) Um dos estudos que marcam o início de levantamento de práticas de uso de critérios para 
a seleção de investimentos nas empresas desencadeado por Gort na década dos 50 nos Estados 
Unidos. O estudo abrangeu 25 empresas do setor de electricidade e os resultados demonstraram 
que, na época nenhuma delas utilizavam método de fluxos de caixa descontados, preferindo 
métodos contabilísticos como a taxa de rendibilidade. (Gort,  apud Lima, 2009) 
 
2) Pesquisa realizada nos Estados Unidos por (Gitman & Forrester, 1976, apud Lima, 2009). 
Através de uma amostra de 103 empresas do total de 268. O estudo dá conta que na elaboração de 
projetos de investimento, a maior parte das empresas utilizava como técnica principal a taxa 
interna de rendibilidade (TIR). Como técnica secundária as empresas utilizavam mais o período 
de recuperação (PRI). O valor atual líquido (VAL) como técnica principal, foi utilizado apenas 
por 9,8% das empresas e como técnica secundária cerca de 26% dos respondentes. Este estudo, 
também revela que, 64,3% das empresas considera que a estimação do fluxo de caixa é a fase 
mais difícil na elaboração dos seus projetos. 
Quanto ao risco e incerteza dos projetos, o estudo aponta que, 43% das empresas considera o 
risco utilizando a técnica de ajuste à taxa de retorno mínima exigida. 
3) (Pike 1996, apud Balarine, 2003) apresenta pesquisa realizada em maio de 1992 entre as 
maiores empresas britânicas classificadas pelo valor de mercado de seus ativos. Trabalhando com 
99 dos 129  questionários aplicados chegou as seguintes conclusões: 
O período de recuperação( PRI) era o técnica mais usada com uma frequência de 94%; 
seguidamente vinham a taxa interna de rendibilidade (TIR); o valor atual líquido (VAL) e a taxa 
de rendibilidade contabilística com frequências de 81%,74% e 50% respetivamente. 
4) Este estudo, efectuado em 1987 na França junto de 87 empresa industriais, demonstra que 
40,3% das empresas usa o PRI como técnica principal e 42,5% como secundária; Dos inquiridos, 
0,8% usa a taxa de rendibilidade contabilista como técnica principal e 1,4% como secundária; 
30,2% utiliza a taxa de interna de rendibilidade como técnica principal e 17,8% como secundária; 
10,1% prefere o valo atual líquido como técnica principal 16,4% como secundária; O estudo 
também dá conta que 19.9% das empresas faz uso de outras técnicas como principais e 21,9% 
como secundárias. (Glesne, Bezza, Poubanne & Fensterseifer, 1988, apud Ribeiro, 2002, p.76)  
5)  (Fensterseifer & Saul, 1993 apud Balarine, 2003) apresentam dados de 1990, 
correspondentes a 132 empresas brasileiras constantes da publicação “Quem é Quem na 
Economia Brasileira”(Revista Visão), registando uma predominância da utilização da TIR 
(49,3%) como técnica de análise de projetos de investimento pela empresas pesquisadas.Quanto 
ao risco, 63% das empresas declararam medir o risco através do emprego de métodos 
quantitativos, com preferência quase que absoluta pela análise de sensibilidade da rendibilidade 
do projeto. 
6) Este estudo, é um dos primeiros realizado em Portugal sobre o uso de técnicas principal e 
secundária na avaliação de projetos. O mesmo foi feito por (Gouveia, 1997, apud Rodrigues, 
1999) às 165 empresas, tendo como base as 500 melhores e maiores empresas considerada pela 








Entretanto, os resultados desta pesquisa apontam que as empresas utilizam mais do que um 
critério. O critério principal mais utilizado pelas empresas é o período de recuperação (39,5%); 
34,9% delas utiliza o valor atual líquido; 32,6% usa a taxa interna de retorno; 14% utiliza taxa de 
rendibilidade contabilística e apenas 4,7 das inquiridas faz recurso a outras técnicas. (Rodrigues, 
1999). 
Quanto a análise do risco, a pesquisa indica que o ajustamento da taxa de atualização é  o método 
mais utilizado (62,2%), seguidamente vem a redução do período de recuperação, enquanto que os 
métodos probabilísticos têm uma utilização reduzida (14%). (Obciti, 1999, p. 48). 
Relativamente à taxa de atualização, os resultados mostram que a maior parte das empresa utiliza  
o custo do capital (51,2) e o segundo método mais usado é o custo dos capitais alheios (16,3). 
(Rodrigues, 1999, p. 48). 
7) Rêgo (1999), aproveita as 150 maiores empresas descritas na edição de 1997 da mesma 
revista e, faz um estudo sobre a utilização ou não de critérios de avaliação. 
Os resultados sugerem que o critério mais utilizado será a taxa interna de rendibilidade (88,2%); 
diferença pouco significante relativamente aos PR (84,3%) e VAL (84,3%) conforme ilustra 
tabela 1 (Rodrigues, 1999). 
8) De igual modo, Rodrigues (1999), apoia-se na edição de 1998 da revista Exame “ 500 
Melhores & Maiores” fazendo uma pesquisa a 126 empresas o que correspondeu uma taxa de 
resposta de 25,2%. 
Os resultados deste estudo mostram que os critérios mais sofisticados como a TIR e o VAL, são 
os mais utilizados como critérios principais (56%) nos projectos que usam critérios financeiros;  
O PR é o critério secundário mais utilizado (em 31,4% dos projetos); O estudo também revela 
que os critérios não financeiros apresentam uma importância fundamental na avaliação dos 
projetos sendo o segundo critério mais utilizado (em 52,2%) relativamente igual à do PRI como 
critério principal. 
2.5. PEQUENAS E MÉDIAS EMPRESAS 
Na actualidade podemos constatar uma grande quantidade e diversidade de documentação, tendo 
como objeto as PMEs, da responsabilidade de diferentes entidades políticas, económicas, 
associativas e profissionais e até académicas. 
Esta grande quantidade de informação, conceptualmente heterogénea nos seus conceitos 
quantitativos e qualitativos de PME, deriva do peso económico e social que elas têm nas 
sociedades, pelo facto de elas serem a espinha dorsal ou backbone das economias de mercado. 
Para Reifner & Evers (1995) e Cull et al., (2004), as PMEs são portadoras de um verdadeiro 
potencial de criação de emprego e desempenham um papel muito importante na economia 
moderna. 
Todavia, as PMEs congregam um conjunto de características intrínsecas que tanto podem 








dimensão se consubstancia como um factor de dinamismo e flexibilidade, que lhes permite uma 
grande capacidade de adaptação às mudanças ambientais ou de contexto, por outro lado, Manso 
(2005) salienta que as PMEs de menor dimensão, apresentam diferenças importantes na 
magnitude e variabilidade dos fluxos brutos de criação e destruição de postos de trabalho, pois: 
a) estas pequenas empresas favorecem a criação líquida de emprego mais do que as grandes 
empresas, durante a fase expansiva do ciclo económico; 
b)  mas nas fases recessivas, as PMEs tendem a destruir emprego de maneira mais intensa do 
que as grandes empresas. 
De acordo com o relatório da 2.ª Conferência Ministerial da Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Económico (OCDE) em 2004, as características das PMEs reflectem não só as 
dimensões económicas, mas também as dimensões culturais e sociais de um país, além de que 
dentro de um dado espaço ou país, podem variar conforme o sector em que uma dada empresa 
está inserida. 
Diferentes acepções de PMEs têm sido sustentadas assentando umas em critérios puramente 
quantitativos, tendo por base o número de efectivos, o volume de negócio, o valor do balanço e a 
percentagem de controlo da sociedade (Paranque, 2003), pese embora, como salienta Belletante 
et al., (2001) serem insuficientes para qualificar uma empresa como PMEs. 
Contudo, as PMEs são também definidas tendo por base aspectos qualitativos, em que o aspecto 
central é a sobreposição Gestor / Empresário (Günterberg & Kayser, 2004). Os factores 
qualitativos determinantes são: a) identificação entre propriedade e responsabilidade pessoal 
pelas actividades da empresa, b) identificação da propriedade e da responsabilidade pessoal / 
legal para o empresário, em relação à situação financeira da empresa, c) responsabilidade pessoal 
do empresário pelo sucesso ou insucesso da empresa e d) relação pessoal entre empregador e 
empregados (Günterberg & Kayser, 2004).  
2.5.1. AS PMES EM ANGOLA 
Relativamente à importância das PMEs (pese embora no presente ainda se constate a falta de 
dados estatísticos sistematizados), no contexto económico dos países em geral e angolano em 
particular e do seu papel na dinâmica de desenvolvimento, também as autoridades políticas do 
País estão particularmente sensíveis. 
Deste modo, no preâmbulo à Lei n.º 30/11, está formalmente expresso que tradicionalmente as 
Micro, Pequenas e Médias Empresas têm sido dos principais instrumentos de sustentação das 
economias modernas, incluindo as dos países mais desenvolvidos, não apenas por participarem 
na redução do desemprego, mas também por se ajustarem às necessidades das comunidades e, 
com isso, contribuírem significativamente para a redução da informalidade e da pobreza. 
Face a este contexto, o anteriormente mencionado diploma legal vem dar resposta efectiva à 









De acordo com o artigo 5.º (Tipologia de MPME e critérios identificadores) as Micro, Pequenas e 
Médias Empresas (MPME) distinguem-se por dois critérios, nomeadamente, o número de 
trabalhadores efectivos e o volume de facturação total anual, sendo este último o prevalecente 
sempre que for necessário decidir sobre a classificação das mesmas. 
Assim MPME são todas as empresas que, de acordo com o exercício económico do ano anterior 
se enquadrem nos seguintes requisitos: 
Tabela 2.5.1 - Classificação de MPEs 
Tipo de Empresa 
N.º Máximo de 
Trabalhadores 




Micro Empresas 1 10 até 250.000 
Pequena 
Empresas 
11 – 100 >250.000 - < 3.000.000 
Médias Empresas 101 – 200 > 3.000.000 
 
Contudo existem restrições, tipificadas na Lei, para que uma empresa, mesmo que obedeça aos 
parâmetros expressos na tabela 2.5.1 e que são: 
a) quando no seu capital participe o Estado ou outras entidades públicas, excepto 
universidades e centros de investigação, nestes casos com o limite máximo de 25% do capital 
social; 
b) sempre que no seu capital participe outra empresa que não seja MPME, 
independentemente do tipo societário em causa; 
c) que participe no capital de outras empresas que não sejam MPME, independentemente do 
tipo societário em causa; 
d) que seja filial ou sucursal, no País, de uma empresa com sede no exterior do país; 
e) que exerça actividade no sector financeiro bancário e não bancário 
2.5.2. INSTRUMENTOS DE APOIO AO INVESTIMENTO DAS PEQUENAS E MÉDIAS 
EMPRESAS EM ANGOLA 
No âmbito da promoção do desenvolvimento de uma economia diversificada e sustentável 
através das Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs), Executivo Angolano desenvolveu um 
programa designado Angola Investe com iniciativas específicas.  
 De acordo com o Centro de documentação e informação (CDI) do Ministério da Economia 
(2013), “um dos objetivos centrais do Programa Angola Investe consiste na facilitação do acesso 
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ao crédito para MPMEs, considerado um pilar crucial para o desenvolvimento. No entanto, 
foram inicialmente lançadas duas iniciativas 
1º - Linhas de Crédito Bonificado; 
2º Garantias Públicas de Crédito. 
Estas, têm estado a ser implementadas em conjunto com os principais bancos nacionais, desde 
Junho de 2012.  
Num segundo momento, foi lançada uma terceira iniciativa que consiste num fundo público de 
capital de risco - o FACRA, que no final de Junho de 2013 foi capitalizado com cerca de 50 M 
USD para estimular o desenvolvimento de projectos competitivos no sector produtivo na sua fase 
inicial de desenvolvimento. 
Segundo a mesma fonte, até à data, um ano após o início da operacionalização da iniciativa de 
Linhas de Crédito Bonificado, foram aprovados 101 financiamentos, dos quais 44 foram já 
disponibilizados, perfazendo um total de mais de 14.000 milhões de Kwanzas aprovados e mais 
de 6.000 Milhões de Kwanzas disponibilizados. Estes financiamentos demonstram, 
adicionalmente, uma vasta dispersão nacional, existindo já projectos com financiamentos 
aprovados em 16 das 18 Províncias nacionais e projetos com financiamentos disponibilizados 
em 12 delas”. 
2.5.3. O CASO ESPECÍFICO DO BALCÃO ÚNICO DO EMPREENDEDOR E O APOIO ÀS MPMES 
Como já anteriormente mencionámos, é crescente o papel desempenhado pelas MPMEs, no 
crescimento económico e desenvolvimento de Angola, papel esse amplamente reconhecido pelas 
diversas entidades públicas e políticas. 
No seguimento desse reconhecimento e numa primeira fase, foi publicada a Lei nº 30/11 de 13 de 
Setembro, que veio caracterizar e parametrizar formalmente as MPMEs atendendo ao volume de 
negócios e ao número de recursos humanos. Ainda no âmbito deste diploma legal (Capítulo III – 
Estrutura Institucional de Apoio) é prevista a criação de procedimentos sistemáticos de 
regulamentação e coordenação do apoio às MPMEs. 
Em coerência e atendendo ao objectivo fundamental de impulsionar o crescimento económico  
sustentável, em 13 de Março de 2012 é publicado o Decreto Presidencial n.º 40/12 que cria o 
Balcão Único do Empreendedor (BUE). 
De acordo com os artigos 2.º e 3º do Regulamento do BUE, este consubstancia-se como um 
serviço público personalizado de carácter inter-orgânico que concentra, num único local, 
delegações ou extensões de diversos serviços administrativos públicos intervenientes no 
procedimento especial de constituição e licenciamento das micro e pequenas empresas com vista 
à simplificação e desburocratização dos actos de constituição e licenciamento. Decorre assim 
que, a sua finalidade é que agilizando processos administrativos que simplifiquem e minimizem a 









Há dois parâmetros constituintes da actividade do BUE que convém destacar e sublinhar. Por um 
lado e atendendo ao objectivo de simplificação e desburocratização dos serviços, no BUE estão 
agregadas as seguintes funcionalidades ou serviços públicos: 
a) Direcção Nacional dos Registos e do Notariado; 
b) Direcção Nacional de Identificação Civil e Criminal; 
c) Ficheiro Central de Denominações Sociais; 
d) Direcção Nacional de Impostos; 
e) Direcção Provincial do Comércio; 
f) Administração Municipal; 
g) Instituto Nacional de Segurança Social; 
h) Instituto Nacional de Estatística; 
i) Instituo de Serviços de Veterinária; 
j) Imprensa Nacional. 
Por outro lado, e atendendo ao Decreto Presidencial n.º 41/12 de 13 de Março, o BUE deve 
fomentar a promoção das MPMEs através das seguintes acções: 
a) Promoção do acesso ao crédito; 
b) Implementação de programas de formação profissional nos domínios de gestão; 
c) Promover a simplificação administrativa e a inovação tecnológica dos serviços dos 
sectores administrativos e empresarial; 
d) Incentivo da produção nacional; 
e) Promoção do empreendedorismo nacional; 
f) Promoção do consumo de produtos nacionais através do escoamento em todo o território 
nacional e da adopção de medidas protecionistas. 
2.5.4. SISTEMA FINANCEIRO E O FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO DAS 
PMES. 
Para Santos (2002), o sistema financeiro constitui-se como um dos pilares de desenvolvimento 
das sociedades, porquanto por um lado as empresas optam por determinados investimentos e 








decisões sobre a afectação do seu rendimento, ou seja, que parte do rendimento disponibilizam ao 
consumo e que parte afectam à poupança.  
Como salienta Cazorla (2004) a existência de um tecido empresarial com micros, pequenas e 
médias empresas competitivas constitui um factor chave para conseguir um crescimento 
económico sustentado. No entanto, e como refere a ONU, (2000), a capacidade das PMEs 
competirem num mercado global depende do seu acesso a determinados recursos críticos com 
especial relevância para o financiamento (assim como a tecnologia e a capacidade de gestão). 
Contudo, a insuficiência de capitais próprios, a dificuldade de acesso ao financiamento, a 
excessiva dependência do mercado de crédito e as condições de negociação com os bancos (obter 
a quantia necessária nas condições de prazo, custo e exigibilidade óptimas) constituem um sério 
obstáculo ao crescimento e desenvolvimento das PMEs (Cazorla, 2004; Manso, 2005). Por outras 
palavras, os estudos de Janssen (1998) e de Aybar, Casino & López-Gracia (2001), apontam para 
a importância do auto financiamento e do endividamento no processo de endividamento das 
PMEs, revelam uma hierarquia nas fontes de financiamento. As PME privilegiam primeiramente 
o auto financiamento
3
 (Gálvez, 1999) e, confrontadas com o financiamento externo, privilegiam o 
endividamento bancário (Janssen, 1998). 
È neste contexto que e atendendo à hierarquização das fontes de financiamento os bancos 
constituem-se como os parceiros naturais das PMEs, quando nos referimos ao endividamento 
externo (Janssen, 1998; St-Pierre & Bahri, 2000). (Berger & Udell, 2004) reforçam esta ideia, 
quando afirmam que as PMEs são empresas vulneráveis, por causa da sua extrema dependência 
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 Janssen (1998) sugere que o auto financiamento das PMEs deve compreender, para além do somatório dos 
resultados líquidos, amortizações e provisões do exercício, também as remunerações e vantagens que o empresário 








3. METODOLOGIA  
3.1. UNIVERSO DE ESTUDO 
O universo de estudo para o presente trabalho é as PMEs situadas na província do Cuanza Norte, 
Angola através de uma amostra de 60 PMEs certificadas pelo INAPEM. 
Fez-se recurso a amostragem intencional, pelo fato de considerar que as pequenas empresas 
certificadas pelo INAPEM, possuem caraterísticas representativas do universo (PMEs). 
Para Beuren, et al., (2013), a amostragem intencional, consiste em selecionar amostras com base 
a informações disponíveis e que sejam representativas da população. 
Foram enviados 60 questionários, dos quais, foram respondidos apenas 45, correspondendo deste 
modo 75% do universo. 
3.2. TIPO DE PESQUISA 
O tipo de pesquisa utilizada nesse estudo é a pesquisa descritiva, pois permitiu em observar, 
registar, analisar, interpretar toda informação relacionada com a prática de elaboração e análise 
de projeto de investimentos. 
Segundo Andrade (2002), a pesquisa descritiva consiste em estudar fenómenos através de 
observação, registos, análise e interpretação, sem interferência nos mesmos.  
3.3.  PROCEDIMENTOS DA PESQUISA 
Segundo (Gil 1999, apud Andrade, 2002) as pesquisas de levantamento se caraterizam pela 
interrogação direta das pessoas, cujo comportamento se deseja conhecer. Basicamente, procede-
se a solicitação de informações a um grupo significativo das pessoas a cerca do problema 
estudado para em seguida, mediante a análise quantitativa, obter as conclusões correspondentes 
ao dado da coleta. 
Com base nisso, o procedimento utilizado nessa pesquisa é o levantamento ou survey . 
3.4. MÉTODO APLICADO 
Para a elaboração deste trabalho, fez-se recurso ao método quantitativo. 
Este método permitiu recolher as informações de forma quantificada, que por sua vez foi 
tabulada, analisada e interpretada de forma percentual. 
 Para Richardson (1999, p. 70), o método quantitativo “carateriza-se pelo emprego de 
quantificação tanto nas modalidades de coletas de informações, quanto no tratamento delas por 
meio de técnicas estatísticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio padrão, às 








3.5. INSTRUMENTOS DA PESQUISA 
Os principais instrumentos utilizados nesta pesquisa foram: 
Pesquisa bibliográfica, que visou procurar interpretar e explicar o tema, com base em conteúdo e 
materiais credíveis, em livros já publicados, alguns trabalhos já defendidas e artigos científicos 
etc. 
Observação direta, que permitiu ver, ouvir e examinar os fenómenos relacionados com a 
investigação;  
O questionário composto de 31 perguntas divididas em 8 seções, inspirado no questionário do 
trabalho de dissertação de mestrado de Rodrigues (1999), dirigido a diretores executivos, 
administrativos, de operações, responsável das finanças e outros funcionários representantes 
permitiu o estudo empírico. 
O tratamento estatístico dos resultados foi feito através de um software SPSS no qual se fez a 
tabulação dos dados.  
3.6. LIMITAÇÕES DA PESQUISA 
Várias foram as dificuldades inerentes ao trabalho dentre as quais destacamos as seguintes: 
Dificuldade de acesso a bibliografia de autores clássicos; 
Dificuldade para a determinação do universo de estudo e consequentemente a amostra, já que a 
nível da província ainda não existe uma base de dados credível sobre PMEs. 
O facto de se fazer o trabalho distante do tutor, razão pela qual durou mais de dois anos. 
3.7. ANÁLISE E INTERPRETAÇÃO DOS DADOS 

















Pequena (de 10 à 
100 trabalhadores) 
38 84,4 84,4 84,4 
  
Média (de 100 à 200 
trabalhadores) 
7 15,6 15,6 100,0 















 Válido 10 à 50 39 86,7 86,7 86,7 








1 2,2 2,2 100,0 
  Total 45 100,0 100,0  
 
Neste estudo o volume de investimento é expresso em milhões de Kwanzas. E os resultados 
mostram que a maior parte das empresas efetuou investimentos avaliados entre 10 aos 50 milhões 
de Kwanzas (86,7%) de acordo com a tabela 6. Estes resultados, comparados com a tabela 5 
(dimensão) permite-nos aferir que existe uma correlação entre ambas. Assim sendo, afirma-se 
que, maior parte das empresas são pequenas, de acordo com a Lei nº 30/11 de 13 de Setembro, 
que veio caracterizar e parametrizar formalmente as MPMEs atendendo ao volume de negócios e 
ao número de recursos humanos. 







 Válido 0 12 26,7 60,0 60,0 
 
Bonificação da taxa 
de juros 
4 8,9 20,0 80,0 
 Benefícios fiscais 3 6,7 15,0 95,0 
  Subsídios 1 2,2 5,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
De acordo com esta tabela (3.8.3), das empresas que elaboram projetos apenas 8 tiveram apoios 























20 44,4 44,4 44,4 
  
Nunca 
18 40,0 40,0 84,4 
 Não sei 7 15,6 15,6 100,0 
 Total 45 100,0 100,0   
 
Entre os 45 respondentes, apenas 20 deles afirmam que suas empresas elaboram projetos de 
investimentos, correspondendo 44,4% do universo de estudo. 18 respondentes, dizem que as suas 
empresas nunca elaboraram projetos de investimentos e 7 mostraram não ter conhecimentos 
sobre o uso de projetos de investimentos nas suas empresas.  Isto ilustra claramente que nesta 
região apesar de esta prática ser conhecida, ainda não é suficientemente utilizada, conforme os 
dados da tabela 8. 







 Válido Há 1 ano 10 22,2 50,0 50,0 
  Há 2 anos 5 11,1 25,0 75,0 
 Há 3 anos 2 4,4 10,0 85,0 
 
Há mais de 3 
anos 
3 6,7 15,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Esta tabela (5) , confirma que a prática de elaboração de projetos de investimento é muito recente 
































7 15,6 35,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Projecto de investimento é qualquer plano ou parte de um plano, para investir recursos que 
possam ser racionalmente analisados e avaliados como uma unidade independente. (Little et al., 
apud. Barros, 2008, p.12) 
Este conceito ainda não é patente na prática dos gestores desta região, uma vez que os resultados 
desta pesquisa apontam que apenas 8,9% das empresas elaboram projetos iniciais, conforme 
ilustra a tabela (6). 















3 6,7 15,0 15,0 
 Estudo de mercado 3 6,7 15,0 15,0 
  
Variação do Fundo 
de Maneio 
3 6,7 15,0 15,0 
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Os resultados apresentados nesta tabela (7) evidencia claramente a falta da observância das 
teorias financeiras relativamente a determinação dos fluxos de caixas, na medida em que apenas 
6,7% das empresas  consideraram o custo de oportunidades, os custos afundados e a variação do 





















6 13,3 30,0 30,0 
 
Definição do projeto e 
previsão/geração das 
estimativas 
4 8,9 20,0 50,0 
 Avaliação 8 17,8 40,0 90,0 




1 2,2 5,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Relativamente as fases de elaboração do projeto, a maioria das empresas (17,8%), consideram a 
avaliação dos projectos como a fase mais crítica privilegiando deste modo as fases de tomada de 
decisão e implementação do projeto (2,2%). 












14 31,1 70,0 90,0 
 Outro 2 4,4 10,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
No que concerne ao acompanhamento dos projetos a tabela (9), mostra nitidamente que (31,1%) 























 Válido Sim 20 44,4 100,0 100,0 
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Os dados relativos a avaliação económica, (tabela 10) ajuda-nos a concluir que todas empresas 
que elaboram projetos fazem avaliação económica. 










Período de recuperação 
(payback) 
6 13,3 30,0 30,0 
 Taxa interna de 
rendibilidade (TIR) 
2 4,4 10,0 40,0 
 Valor atual líquido 
(VAL) 
3 6,7 15,0 55,0 
 Taxa de rendibilidade 
contabilística 
9 20,0 45,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Quanto aos critérios de avaliação a tabela 11 elucida que na região usam-se mais os métodos 
empíricos do que os métodos científicos, já que a maior parte das empresas (20%), privilegiam a 
taxa de rendibilidade contabilística, 13,3% utiliza o período de recuperação (PRI), 6,7% utiliza o 
valor atual líquido (VAL), e 4,4% a taxa interna de rendibilidade. Esta realidade enaltece o 
pensamento de Barros (2008) segundo o qual: 
Os métodos empíricos são constituídos por indicadores que não recorrem à actualização e têm 
somente como base a utilização de indicadores contabilísticos. Relativamente à utilização destes 
indicadores, (obcit, 2005) acentua que os resultados do exercício não são uma medida de 
rendibilidade adequada à avaliação de projetos de investimento, pois estão dependentes de 



















 Válido Sim 8 17,8 40,0 40,0 
 Não 12 26,7 60,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
  
No que toca aos critérios secundários o estudo da conta que das 20 empresas que elaboraram 
projetos não utilizam criteiros secundários (26,7%) conforme a tabela 18 mostra. 







 Válido 0 12 26,7 60,0 60,0 
 Período de 
recuperação (PRI) 
3 6,7 15,0 75,0 
 Taxa interna de 
rendibilidade (TIR) 
4 8,9 20,0 95,0 
 Valor atual líquido 
(VAL) 
1 2,2 5,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Entre as 8 empresas que utilizam critérios secundários 8,9% utilizam a taxa interna de 
























O risco não é 
considerado 
6 13,3 30,0 30,0 
 Análise de 
sensibilidade 
2 4,4 10,0 40,0 
 Redução do período 
de recuperação 
3 6,7 15,0 55,0 
 O risco é avaliado 
de forma subjetiva 
9 20,0 45,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Entre as 45 empresas da amostra cerca de 13,3% delas não consideram o risco  na avaliação do 
seus projetos; 20% considera os riscos de forma subjetiva; 6,7% considera o risco reduzindo o 
período de recuperação do investimento; e apenas 4,4% faz analise da sensibilidade .  







 Válido Software específico 6 13,3 30,0 30,0 
 Planilhas de excel 
parametrizadas 
11 24,4 55,0 85,0 
 Outro 3 6,7 15,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Para a avaliação do projeto é indispensável ferramenta de informática. Nesta pesquisa as 
empresas preferem planilhas de Excel parametrizadas 24,4%, relegando softwares específicos 





















Custo de capital 
médio ponderado 
6 13,3 30,0 30,0 
 Custo de 
endividamento 
(capitais alheios) 
4 8,9 20,0 50,0 
 Taxa de juros sem 
risco praticado pelo 
mercado financeiro 
5 11,1 25,0 75,0 
 Não calcula 5 11,1 25,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
O Custo de capital médio ponderado é a taxa de desconto apropriada para fluxos de caixa com 
risco semelhante ao da empresa. Este deve ser a base para a determinação taxa de avaliação dos 
projetos. (Ross at al., 2009). 
Esta teoria vem contrariar os resultados apresentados na tabela 22 que confirma que apenas 
13,3% da amostra utiliza esta taxa e 11,1%  considera a taxa de juros sem risco pratica pelo 
mercado financeiro como taxa de atualização; 8,9% considera custo de endividamento do capital 
e 11,1% não utiliza taxa de atualização.  












11 24,4 55,0 55,0 
 Preços 
correntes 
9 20,0 45,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
Contrariamente as teorias financeiras, apenas 20% da amostra considera preços correntes na 




















 Válido Constante 11 24,4 55,0 55,0 
 Crescente 9 20,0 45,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
De igual modo, apenas 20% da amostra considera a taxa de inflação crescente e 24,4% considera 
taxa constante. 
3.8. COMPARAÇÃO DOS RESULTADOS SOBRE CRITÉRIOS DE AVALIAÇÃO DE 
PROJETOS UTILIZADOS EM ANGOLA E NOUTROS PAÍSES. 
A comparação dos resultados desta pesquisa com os das outras torna-se prejudicada em função 
das diferentes características do público-alvo de cada pesquisa. 
 





















Os vários estudos feitos por vários autores conforme ilustra a tabela 2.8.1 prova que a TIR é o 
método mais usado ( 38%) relegando o VAL a segundo plano (30,4%) e o PRI em terceiro lugar 
(29,4). 
AMOSTRA  PRI VAL TIR PRI VAL TIR 
25       0     
103     100% 0 0 103 
87 40,30% 10,10% 30,20% 35 8,787 26,274 
132     49,30% 0 0 65,076 
99 81,00%     80,19 0 0 
500 39,50% 39,40%   197,5 197 0 
150     88,20% 0 0 132,3 
500 31,40% 56% 56% 157 280 280 
1596       469,751 485,787 606,65 
   
29,43302 30,43778 38,01065 
   








No caso concreto do Cuanza Norte (Angola), o método mais usado a taxa de rendibilidade 
contabilística (20%), seguido pelo PRI (13,3%) ficando o VAL em terceiro lugar (6,7) e a TIR 










Os resultados alcançados com esta investigação científica permitiram o alcance dos objetivos 
propostos, pois com base na amostra de 45 empresas, no ponto anterior (análise e interpretação 
dos resultados), estão identificadas as práticas de elaboração análise e avaliação de projetso de 
investimento com ênfase nos fatores de risco e incerteza levadas a cabo pelas  PMEs  no Cuanza 
Norte.  
Outrossim, as descobertas do estudo confirmam a hipótese de trabalho, segundo a qual, se os 
gestores seguirem o princípio da maximização do valor e estiverem conscientes do risco e 
incerteza associados aos projectos de investimento, então os critérios de escolha de projectos que 
usam fluxos de caixa atualizados, bem como as metodologias de abordagem ao risco (análise de 
sensibilidade, cenários, etc.) estarão entre os mais utilizados. 
Par além das várias conclusões chegadas, o estudo leva-nos a 3 principais conclusões:  
1º-  Das as 45 empresas que responderam os questionários, apenas 20  elaboram projetos de 
investimentos, correspondendo 44,4% do universo de estudo. E cerca de 18 (40%) empresas 
nunca elaboraram projetos de investimentos e 7(15%) respondentes mostraram não ter 
conhecimentos sobre a forma de os avaliar nas suas empresas. Isto ilustra claramente que nesta 
região apesar de esta prática ser conhecida, ainda não é suficientemente utilizada na gestão das 
PMEs. Os fatores internos e externos  mostram ter uma influência negativa no funcionamento das 
empresas, porque se por um lado, muitos empreendedores que tiveram insucesso foi por falta de 
elaboração e avaliação de projectos de investimentos, que permite conhecer a probabilidade do 
retorno do capital investido, por outro lado, as políticas macroeconómicas do governo também 
são determinantes no sucesso das PMEs. E dentre as empresas em estudo, apenas 4 delas 
beneficiaram de apoios da bonificação da taxa de juros, 3 beneficiaram de políticas fiscais e 1 de 
subsídios ao investimento. Deste modo dificilmente, as PMEs registam crescimentos; fazendo 
valer a abordagem de Cazorla, (2004) e Manso, (2005), segundo a qual, a insuficiência de 
capitais próprios, a dificuldade de acesso ao financiamento, a excessiva dependência do mercado 
de crédito e as condições de negociação com os bancos (obter a quantia necessária nas condições 
de prazo, custo e exigibilidade óptimas) constituem um sério obstáculo ao crescimento e 
desenvolvimento das PMEs. 
2º- A forma atual de elaboração de  projetos de investimentos, em pequenas e médias empresas  
no Cuanza Norte, não consagra qualidades científicas, definidas em textos de autores 
conhecedores da matéria. Os resultados apresentados na sessão anterior evidenciam claramente a 
falta da observância das teorias financeiras relativamente a determinação dos fluxos de caixas, os 
critérios utilizados para avaliação económica dos projetos  e na abordagem dos riscos associados 
aos mesmos, na medida em que apenas 6,7% das empresas  consideraram o custo de 
oportunidades, os custos afundados e a variação do fundo de maneio. Quanto aos critérios de 
avaliação, os resultados indicam que na região usam-se mais os métodos empíricos do que os 
métodos científicos, já que a maior parte das empresas (20%), privilegiam a taxa de rendibilidade 
contabilística, 13,3% utiliza o período de recuperação (PRI), 6,7% utiliza o valor atual líquido 
(VAL), e 4,4% a taxa interna de rendibilidade. Esta realidade enaltece o pensamento de Barros 








“Os métodos empíricos são constituídos por indicadores que não recorrem à actualização e têm 
somente como base a utilização de indicadores contabilísticos. Relativamente à utilização destes 
indicadores, o mesmo autor acentua que os resultados do exercício não são uma medida de 
rendibilidade adequada à avaliação de projetos de investimento, pois estão dependentes de 
procedimentos contabilísticos”. Todavia, são a medida de rendibilidade mais conhecida e com 
maior aceitação.  
3º No que diz respeito ao risco, das 45 empresas, cerca de 13,3% delas não consideram o risco na 
avaliação dos seus projetos; 20% considera o risco de forma subjetiva; 6,7% considera o risco 









Diante deste diapasão, e com base nos estudos efetuados por diversos autores propomos a 
utilização dos métodos científicos da seguinte forma: 
Valor Actual Líquido (VAL) 
O VAL é um método científico mais aconselhável para avaliar a rendibilidade dos projetos de 
investimentos porque considera o fator tempo, permiti centralizar e confrontar, num determinado 
momento fluxos financeiros de receitas o despesas que se prevê que ocorram em diferentes 
períodos de tempo, por isso deve ser perioritário, (Esperança et al., 2009).  
Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)  
A utilização do método da TIR depende fundamentalmente das condições de financiamento, isto 
é, quando não se conhece o custo do capital de terceiros (juros) e quando se está em presença de 
projetos com valores e períodos de vida útil significativamente diferentes. 
O uso da TIR exige a determinação prévia do VAL já que este é um método que torna o VAL 
igual a zero, por isso deve ser usado em paralelo.  
Período de recuperação (PRI) 
Qualquer início de projecto de investimento em pequenas e medias empresas, possui um período 
de despesas (em investimento) a que se segue um período de receitas liquidas (liquidas dos custos 
do exercício). As receitas recuperam o capital investido. O período de tempo necessário para as 
receitas recuperam a despesa em investimento é o período de recuperação. O período de 
recuperação pode ser considerado com o cash-flow actualizado, de um critério de avaliação de 
risco, sendo, nesta perspectiva, mais atraentes aqueles projectos que permitam uma recuperação 
do capital investido em menor tempo. Outra forma de considerar o Período recuperação passa por 
estabelecer um determinado período limite, relativamente ao qual o PRI deve ser inferior ou 
igual, pode-se assumir o horizonte temporal do investimento enquanto período limite. 
Este método é muito aconselhável que se use quando se pretende investir num local que haja 
instabilidade política porque privilegia projetos com períodos de recuperação de investimentos 
inferiores.  
Os gestores devem medir os riscos de seus projetos utilizando métodos científicos como análise 
da sensibilidade, análise de cenários etc. e não fazendo de forma subjetiva conforme demonstram  
os resultados do estudo.  
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Há menos de 1 ano 3 6,7 6,7 6,7 
  
Entre 1 a 5 anos 
18 40,0 40,0 46,7 
Entre 5 a 10 anos 9 20,0 20,0 66,7 
Entre 10 a 15 anos 8 17,8 17,8 84,4 
Há mais de 15 
anos 
7 15,6 15,6 100,0 











Empresa em nome 
individual 













20 44,4 44,4 53,3 
 Sociedade em nome 
coletivo 
3 6,7 6,7 60,0 
 Sociedade por quota 18 40,0 40,0 100,0 





















1 2,2 2,2 2,2 
  Comércio geral 30 66,7 66,7 68,9 
 Prestação de serviço 14 31,1 31,1 100,0 
  Total 45 100,0 100,0   
 
 







 Válido Gerente/Administrador 25 55,6 55,6 55,6 
  Diretor financeiro 5 11,1 11,1 66,7 
 Diretor de produção 1 2,2 2,2 68,9 




11 24,4 24,4 100,0 
  Total 45 100,0 100,0   
 
 










3 6,7 6,7 6,7 
  Bacharelato 26 57,8 57,8 64,4 
 Licenciatura 13 28,9 28,9 93,3 
 Pós-graduação 3 6,7 6,7 100,0 




























 Válido Masculino 41 91,1 91,1 91,1 
  Feminino 4 8,9 8,9 100,0 
 Total 45 100,0 100,0   
 
 








Há menos de 1 
ano 
5 11,1 11,1 11,1 
  
Entre 1 à 5 
anos 
19 42,2 42,2 53,3 
 
Entre 5 à 10 
anos 
14 31,1 31,1 84,4 
 
Entre 10 à 15 
anos 
5 11,1 11,1 95,6 
 
Há mais de 15 
anos 
2 4,4 4,4 100,0 














 Válido 18 à 24 7 15,6 15,6 15,6 
  25 à 34 20 44,4 44,4 60,0 




4 8,9 8,9 100,0 



























 Válido Sim 8 17,8 40,0 40,0 
 Não 12 26,7 60,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     











7 15,6 35,0 65,0 
 Tecnologia 7 15,6 35,0 100,0 
  Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     








Para  melhor controlar 
o negócio 




4 8,9 20,0 20,0 
 
Para diversificar os 
produtos 
1 2,2 5,0 5,0 
  
Para diversificar o 
mercado 
1 2,2 5,0 5,0 
 
Para melhorar a 
competitividade 




0 0 0 0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 
 


















1 2,2 5,0 5,0 
 Pouco 
previsível 
4 8,9 20,0 25,0 
 Razoavelmente 
previsível 
7 15,6 35,0 60,0 
 Muito 
previsível 
6 13,3 30,0 90,0 
 totalmente 
previsível 
2 4,4 10,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 











 Válido Nada previsível 2 4,4 10,0 10,0 
 Pouco previsível 5 11,1 25,0 35,0 
 Razoavelmente 
previsível 
8 17,8 40,0 75,0 
 Muito previsível 3 6,7 15,0 90,0 
 totalmente 
previsível 
2 4,4 10,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
























 Válido Nada previsível 1 2,2 5,0 5,0 
 Pouco previsível 2 4,4 10,0 15,0 
 Razoavelmente 
previsível 
8 17,8 40,0 55,0 
 Muito previsível 6 13,3 30,0 85,0 
 totalmente 
previsível 
3 6,7 15,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
 







 Válido Nada previsível 5 11,1 25,0 25,0 
 Pouco 
previsível 
7 15,6 35,0 60,0 
 Razoavelmente 
previsível 
4 8,9 20,0 80,0 
 Muito 
previsível 
4 8,9 20,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     























 Válido Nada previsível 7 15,6 35,0 35,0 
 Pouco 
previsível 
3 6,7 15,0 50,0 
  Razoavelmente 
previsível 
2 4,4 10,0 60,0 
 Muito 
previsível 
4 8,9 20,0 80,0 
 totalmente 
previsível 
4 8,9 20,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     
Total   45 100,0     
 
 









 Válido Nada previsível 5 11,1 25,0 25,0 
 Pouco previsível 5 11,1 25,0 50,0 
  Razoavelmente 
previsível 
3 6,7 15,0 65,0 
 Muito previsível 6 13,3 30,0 95,0 
 totalmente 
previsível 
1 2,2 5,0 100,0 
 Total 20 44,4 100,0   
Ausente Sistema 25 55,6     













ELABORAÇÃO E AVALIAÇÃO DE PROJECTOS DE INVESTIMENTO 
 
Ler:  
Por meio deste questionário, pretende-se recolher algumas informações sobre as 
características da empresa, os riscos e incertezas associados aos seus projectos de 
investimento, os critérios utilizados na escolha dos mesmos e as metodologias de 
abordagem aos riscos (análise da sensibilidade, cenários etc.). As respostas obtidas 
serão analisadas em total anonimato e não serão utilizadas para outros fins que não 
sejam os de alcançar os objectivos da pesquisa em estudo. Pedimos honestidade e 
liberdade nas suas respostas. Desde já agradecemos pela sua colaboração. 
 
Para responder este questionário deve escrever um X nos quadradinhos correspondentes as 
afirmações certas. 
1 Caraterísticas da empresa 
1.1 Há quanto tempo a empresa existe? 
    Há menos de 1 ano                
    Entre 1 a 5 anos     
    Entre 5 a 10 anos     
    Entre 10 a 15 anos   
    Há mais de 15 anos 
1.2 Qual é a forma jurídica da sua empresa? 
 Empresa em nome individual 
  Estabelecimento comercial em nome individual 








 Sociedade em nome coletivo 
 Sociedade em comandita 
 Sociedade por quota 
 Sociedade anónima 
1.3 Como classifica a sua empresa do ponto vista de dimensão 
         Micro (até 10 trabalhadores) 
         Pequena ( de 10 à 100 trabalhadores) 
         Média (de 100 à 200 trabalhadores) 
         Grande ( mais de 200 trabalhadores) 




Prestação de serviço 
Outro (especifique por favor)…………………………….. 
1.5 Indique o Volume de investimento da empresa em AKZ………. 
2 Caraterização do inquirido 
2.1 Qual é a sua função na empresa?  
 Gerente/ Administrador  
 Diretor Financeiro  
 Director de Produção  








 Funcionário representante  
2.2 Qual é o nível das suas habilitações literárias?  
 Ensino Primário  
 Ensino Secundário  
 Bacharelato  
  Licenciatura 
 Pós-graduação, 
  Mestrado  
 Doutoramento 
 2.3 Qual é a sua idade? ………. 
2.4 Género 
    Masculino 
    Feminino 
2.5 Há quantos anos está na empresa?    
 Há menos de 1 ano                
 Entre 1 a 5 anos     
 Entre 5 a 10 anos     
 Entre 10 a 15 anos   
 Há mais de 15 anos 
3 - Projeto de investimento 










 Não sei…………………………………………………………………………………………………………….. 
3.2 Há quanto tempo a empresa elabora projetos de investimento? 
 Há um ano.…………………………………………………………………………………………………………………. 
Há dois anos ………………………………………………………………………………………………………… 
Há três anos ………………………………………………………………………………………………………………… 
Há mais de três anos………………………………………………………………………………………………….. 
3.3 Quais são as  finalidades do projecto de investimento  
Melhor controlar o negócio……………………………………………………………………………………… 
Para obter financiamento………………………………………………………………………………………… 
Para diversificar os produtos……………………………………………………………………………………… 
Para diversificar o mercado……………………………………………………………………………………… 
Para melhor competitividade…………………………………………………………………………………… 
Outra…………………………………………………………………………………………………………………………. 
3.4 O último projeto  efetuado foi submetido a algum programa de apoio ao investimento?  
Sim.......................................................................................................................... 
Não (→passar, por favor, à questão 3.6)................................................................. 
3.5 Indique o tipo de apoio ao investimento que o projecto beneficiou.                    
Bonificação da taxa de juro.......................................................................  
Benefícios fiscais…………………………………………………………………………………………. 
Subsídio ……………………………………………………………………………………………………………. 
Outro (especifique, por favor):____________________________________ 










Substituição de equipamento……………………………………………………………………………... 
 Expansão dos produtos/serviços atuais ………………………………………………………….. 
 Expansão para produtos/serviços novos……………………………………………………………… 
3.7 Dos seguintes elementos, quais aqueles que considerou para a determinação do fluxo de 
caixa?  
Resultados …………………………………………………………………………………………………………. 
Amortizações ou provisões………………………………………………………………………………….. 
Custos de oportunidade……………………………………………………………………………..   
Estudo de mercado (ou outros estudos) realizado antes da decisão…………..  
Variação do fundo de maneio…………………………………………………………………..  
3.8 Qual é o factor crítico de sucesso da empresa 
 Preço………………………………………………………………………………………………………………… 
Qualidade do produto……………………………………………………………………………………… 
Tecnologia…………………………………………………………………………………………………………. 
Outro. (especifique por favor)…………………………………………………………………………. 
3.9 Qual das seguintes fases a empresa considerou crítica na elaboração do projeto? 
Identificação de oportunidade de investimento………………………………………… 
Definição do projeto e previsão/geração das estimativas………………………… 
Avaliação………………………………………………………………………………………………. 
Tomada de decisão……………………………………………………………………………………. 








Controlo e revisão……………………………………………………………………………………… 
3.10 Como a empresa faz acompanhamento do projeto para comparação entre o 
previsto e o realizado? 
1- Não faz……………………………………………………………………………………………………….. 
2- Elaboração de relatórios contabilísticos…………………………………………………….  
3- Outro (especifique por favor)……………………………………………………………………………. 
4- Critérios de avaliação de projectos 
4.1 A empresa fez avaliação económica do projecto de investimento efetuado?  
 Sim…………………………………………………………………………………………………………………… 
 Não……………………………………………………………………………………………………………………. 
 Não sei……………………………………………………………………………………………………………….. 
4.2 Quais  dos  seguintes critérios foram utilizados  para avaliação do projeto?  
Período de Recuperação do Investimento ("PRI'')…………………………………………………… 
Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)……………………………………………………………………….  
Valor Actual Líquido (VAL)……………………………………………………………………………………..  
Taxa de Rendibilidade Contabilística …………………………………………………………….……… 
Outro (especifique, por favor): …………………………………………………………………………….. 
4.3 A empresa utilizou critérios secundários para avaliação económica do projeto? 
Sim…………………………………………………………………………………………………………………… 
 Não……………………………………………………………………………………………………………….. 
 Não sei…………………………………………………………………………………………………………….. 









Período de Recuperação ("payback'')…………………………………………………………………… 
Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)……………………………………………………………………….  
Valor Actual Líquido (VAL)……………………………………………………………………………………..  
Taxa de Rendibilidade Contabilística …………………………………………………………….……… 
Outro (especifique, por favor): …………………………………………………………………………….. 
5 - Riscos e incertezas 
5.1  Qual foi o método utilizado para medir o risco na avaliação do projecto de investimento?  
O risco não é considerado………………………………………………………………………………………. 
Análise de sensibilidade ................................................................................................ 
Análise de cenários ....................................................................................................... 
Redução do Período de Recuperação ("payback")……………………………………………………. 
O risco é avaliado de forma subjectiva……………………………………………………………………. 
5.2 Quanto ao ambiente externo da empresa como consideru os seguintes elementos. 





previsível Previsível  Previsível previsível 
     
Comportamento dos fornecedores........    
Comportamento dos concorrentes.........      
Gostos e preferência dos clientes…………     
Comportamento do governo..................      
Mudanças tecnológicas………………………..       
Comportamento do mercado financeiro ...   








6.1 Que meio a empresa utilizou na avaliação do projeto de investimento?   
 Software específico………………………………………………………………………………………………….  
Planilhas do Excel parametrizadas……….………………………………………………………………..  
Outro (especifique por favor)………………………………………………………………………………… 
7- Custo de capital 
7.1 Que taxa de atualização a  empresa considerou na avaliação do projeto? 
Um custo de capital médio ponderado………………………………………………………………….  
O custo do endividamento (capitais alheios)…………………………………………………………  
Taxa de juros sem risco praticado pelo mercado financeiro……………………….…………  
Não calcula…………………………………………………………………………………………………………… 
8- Inflação 
8.1 Como a empresa considerou os preços no projeto elaborado 
Preços constantes……………………………… 
 Preços correntes…………………………………… 
8.2 Como a empresa considerou a taxa de inflação no projeto elaborado? 
Constante……………………………………………………………………………………………………………. 
Crescente ……………………………………………………………………………………………………………. 
 Muito obrigado pela sua colaboração. 
                                              Agostinho Sebastião dos Santos 
                                                        Universidade do Minho 
Escola de Economia e Gestão 
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